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En este trabajo se ha planteado y estimado un modelo de determinación del tipo de 
cambio al estilo de Dombusch, en la versión de Papel1 aplicada al caso de un país peque- 
ño. El modelo incluye los supuestos de producción variable a corto plazo e imperfecta 
movilidad del capital. El modelo se soluciona mediante el método de los coeficientes 
indeterminados y se estima por máxima verosimilitud, donde los parámetros de la for- 
ma reducida están restringidos por los parámetros estructurales del modelo. 
Las restricciones impuestas por el modelo se aceptan mediante el uso del test de la 
razón de verosimilitud. Los resultados obtenidos demuestran que la imperfecta movili- 
dad del capital junto con la variabilidad de la producción dan como resultado 
«sobrerreacción» para el caso del dólar e «infrarreacciÓn» para el caso del ECU. 
* Deseo agradecer los comentarios de Zenón Jiménez-Ridmejo. Todos los errores que aparecen en 
el texto son responsabilidad exclusivamente mía. 
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Parece comúnmente aceptado que los modelos estructurales de determinación del 
tipo de cambio explican una parte muy pequeña de la variabilidad de dicho tipo de 
cambio a corto plazo, pero son determinantes fundamentales para la explicación a largo 
plazo. A pesar de ello, y excepto en contadas ocasiones', la estimación de los diferentes 
modelos ha tenido un escaso éxito, tanto por la significación de los parámetros como 
por sus predicciones. Así, por ejemplo, en Bajo Rubio (1987), se estima el modelo mo- 
netario en sus diversas versiones para la peseta-dólar y la peseta-marco y fallando el 
modelo en sus diversos tests tanto en las restricciones del modelo como desde el punto 
de vista predictivo. 
Estos malos resultados habían hecho abandonar los modelos estructurales de equili- 
brio del tipo de cambio como predictores de su comportamiento en favor de condiciones 
de equilibrio de algún mercado, o relaciones más simples como el paseo aleatorio. Pro- 
bablemente el problema de la estimación de los modelos no haya estado tanto en los 
aspectos teóricos como en el hecho de que, a la hora de estimarlos, la única ecuación 
estructural que aparece es la del equilibrio del mercado de dinero. Esto implica que la 
forma reducida uniecuacional no recoja de forma adecuada las relaciones dinámicas 
que se producen en las variables. 
Recientemente, MacDonald y Taylor (1 993,1994), usando la metodología VAR de- 
muestran que la incorporación de más variables endógenas al modelo monetario mejora 
las predicciones del paseo aleatorio fuera de la muestra. Papell(1985.1988) sugería que 
la dinámica del modelo de Dornsbusch no podía captarse plenamente con la estimación 
uniecuacional, sino que debían usarse métodos de estimación que incorporasen las res- 
tricciones de los parámetros del modelo y el supuesto de expectativas racionales. 
En este trabajo se ha tratado de aplicar esta metodología de estimación al modelo de 
Dornsbusch (1976) en la extensión recogida por Frenkel y Rodríguez (1982) de imper- 
fecta movilidad del capital. El modelo así descrito es una versión mixta de los modelos 
de Papell(1985,1988). El modelo incorpora dos ecuaciones esmcturales endogeneizando 
la producción y el tipo de interés. El procedimiento de estimación trata de incorporar las 
restricciones entre ecuaciones que se derivan de las ecuaciones estructurales y del su- 
puesto de expectativas racionales. Dicha forma de estimación son los vectores de 
autorregresión y media móvil (VARMA) con restricciones no lineales en los parámetros. 
' Hoffrnan y Schalenpauff ( 1983). 
IMPERFECTA MOViLIDAD DEL CAPITAL Y VARIABILIDAD DE LA PRODUCCIÓN 63 
EN LA DETERMINACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO. UNA APLICACIÓN EMPfRICA PARA ESPANA 
Los tipos de cambio elegidos son el tipo de cambio de la peseta-dólar, ya que el dólar 
es la principal divisa intercambiada en los mercados de cambios y sus movimientos 
tienen gran importancia en el comercio mundial y por lo tanto en el nacional, y el tipo de 
cambio de la peseta-ECU. Este último parece más complicado de justificar puesto que, 
a primera vista, parecería más relevante el tipo de cambio peseta-marco, sin embargo, se 
ha estimado por dos razones. Una práctica, y es que para estimar el tipo de cambio 
peseta-marco hay que utilizar un modelo de dos países, ya que no es sostenible la hipó- 
tesis de país pequeño de España frente a Alemania, y una empírica, que las variables 
agregadas de los países escogidos para determinar dicho tipo de cambio tienen una 
influencia mayor sobre las nacionales que las alemanas por sí solas. 
Para ello se usan datos trimestrales de las variables desde 1980 hasta 1992. El uso de 
variables trimestrales se debe al hecho de que la producción medida por el PIB y el 
deflactor implícito sólo se conocen en datos trimestrales, y se ha preferido usar dichos 
datos que las aproximaciones dadas por el Índice de Producción Industrial y el IPC. De 
hecho la teoría de la PPA se refería a los índices de precios de internas de las diferentes 
economías. La descripción de las variables se presentan en el Anexo 1. 
El trabajo se estructura de la siguiente forma. En el siguiente apartado se plantea el 
modelo y se describe la solución con expectativas racionales mediante el procedimiento 
de los coeficientes indeterminados. Seguidamente se produce a la obtención de la forma 
reducida y su estimación, para pasar a describir los resultados obtenidos. El trabajo 
finaliza con una descripción de las conclusiones. 
1. EL PLANTEAMIENTO DEL MODELO 
En este apartado se describe el modelo macroeconómico que será la base del análisis 
posterior. simplificado en algunos aspectos para hacerlo estimable. Toda las variables 
excepto el tipo de interés están en logaritmos y las ecuaciones expresan desviaciones de 
sus valores de equilibrio. 
La primera ecuación expresa la condición de equilibrio del mercado de dinero, como 
una función lineal de la renta y el tipo de interés: 
donde mt es el logaritrno de la oferta monetaria, pl el logaritmo del índice de precios, 
yt el logaritrno de la producción real, il el tipo de interés nominal y las ues son los errores 
que pudieran estar correlacionados. 
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La siguiente ecuación representa la producción real, que se determina mediante la 
demanda, y ésta es una función del tipo de cambio real, de la producción extranjera, y 
del tipo de interés real. 
Como puede verse es la expresión de la curva IS de economía abierta. 
las variables notadas con asterisco se refieren al país extranjero de ahora en adelante 
y rt es el tipo de interés real. 
La siguiente ecuación, proporciona el ajuste de los precios. Asumimos que los pre- 
cios están predeterminados, y dependen del exceso de demanda. La predeterminación 
de los precios está reflejada en que la única variable contemporánea que les afecta es la 
perturbación. 
Pr - PI-i = a31Y:-I +rl3: [31 
El tipo de interés real viene expresado por la ecuación de Fisher: 
donde el circunflejo encima de la variable hace referencia a la expectativa de dicha 
variable en el periodo realizada en el período anterior. 
A partir de aquí se introduce la condición de equilibrio externo. En la ecuación se 
incorpora el supuesto de imperfecta movilidad del capital, de la siguiente forma: 
Donde T es el saldo de la balanza comente', expresada como una función del tipo de 
cambio real, y K es el saldo de la balanza de capital, que es función del diferencial de 
interés, más la depreciación esperada del tipo de cambio, es decir, función de las desvia- 
ciones de la paridad descubierta de interés. 
La condición de equilibrio externo, con tipos de cambio flexibles es que la suma de 
los saldos sea igual a cero: 
Existen otras formas de modelizar la balanza corriente. en general la formulación más aceptada es 
suponer que la balanza comente ademis depende del tipo de cambio real y de la diferencia de creci- 
miento entre la producción nacional y la del restodel mundo. Se ha adoptado la fórmula simplificada de 
Frenkel y Rodríguez por no aumentar más los parámetros a estimar. 
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T + K = O, lo que despejando en el equilibrio, nos daría la siguiente expresión para el 
diferencial de interés3: 
donde: a, = a,,/ a,?, y u,, es una combinación lineal de u,,~ y 
Dadas las ecuaciones estructurales se sustituyen dichas ecuaciones para obtener las 
relaciones dinámicas del modelo y en concreto las ecuaciones que dan la dinámica del 
tipo de cambio y de los precios. 
Para hacerlo operamos de la siguiente forma: sustituyendo (3) en (4), y luego en (2) 
se obtiene: y, = b, (e, + p,* - p,) + by,* -bit + II,, 
r71 
donde 
Sustituyendo (7) y (6) en la ecuación (l), se obtiene la siguiente expresión: 
donde 
' Esta misma ecuación puede obtenerse aún cuando supongamos que existe perfecta movilidad del 
capital, suponiendo que los inversores son adversos al riesgo. En J. Herrera (1997). se explica como se 
obtiene una expresión similar. 
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Una vez obtenida la ecuación del tipo de cambio, y sustituyendo (7), (6) y (8) en (3) 
obtenemos la siguiente expresión para los precios: 
donde: 
Las ecuaciones (8) y (9) forman la parte principal que explica la dinámica del mode- 
lo, ya que nos da la relación entre el tipo de cambio y los precios ante cambios en 
cualquiera de las otras variables. Las v's son las perturbaciones, que son combinaciones 
no lineales de las u's. 
Los signos y,, y2, a,, y ¿iz determinantes de la dinámica del modelo, dependen de los 
valores de los parámetros estructurales. El principal resultado teórico del modelo de 
Domsbusch es la existencia de "sobrerreacción" en el mercado de cambios. En el mode- 
lo el resultado de "sobrerracción" o infrarreacción" se ve indirectamente a través del 
valor de y?. Si el valor es positivo estaremos en el caso de "sobrerreacción", mientras 
que si es negativo estaríamos en el caso de "infrarreacción". El comportamiento del 
modelo dependerá de la elasticidad de la demanda de dinero ante variaciones de la pro- 
ducción (a,,) y semielasticidad del tipo de interés (al2); de la variabilidad de la produc- 
ción ante cambios en el tipo de cambios real (b,) y en el tipo de interés (b,); y del grado 
de movilidad del capital (a,). Si la producción no es muy variable y10 el grado de movi- 
lidad del capital es muy alto es esperable que, dados los valores restringidos de los 
parámetros, y, sea positivo y estaríamos en "sobrerreacción". 
Como en el modelo hay expectativas racionales, los individuos incorporan a su in- 
formación el comportamiento sistemático de las variables exógenas, por lo tanto, y con 
la finalidad de incorporar dicha información al modelo, se define un proceso de com- 
portamiento de las mismas. Con ello se intenta anular en la mayor medida de lo posible 
la crítica de Lucas4, en cuanto a que si las variables exógenas recogen información del 
Lucas, R.E. (1976): "Econometric Policy Evaluation: A critique". págs 19-46. 
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comportamiento de la política económica esta debe incorporarse al modelo con el obje- 
to de que no se pierda información relevante a la hora de realizar las predicciones. 
Se supone que las variables exógenas siguen un comportamiento, modelizado por 
una serie de tiempo ya que los mecanismos de formación de la variable se toman como 
dados, como el expresado en las ecuaciones (10) - (13): 
Las variables exógenas las expresamos con el mismo esquema autorregresivo para 
todas ellas por simplicidad para la obtención de la forma reducida. 
La ecuación (13) recoge el supuesto de que la política monetaria es exógena y no 
anticipada por los agentes, que es un supuesto bastante discutible, puesto que los merca- 
dos de cambios se han venido caracterizando por la intervención de los bancos centra- 
les; lo que se conoce como "flotación sucia"; debida a que las autoridades monetarias en 
economía abierta suelen tener algún objetivo sobre el tipo de cambio. En tal situación, la 
política monetaria ya no sería una variable exógena puesto que dependería de la evolu- 
ción de las otras variables y por tanto habría que especificarla como una ecuación más 
del modelo, puesto que los objetivos de política monetaria afectarían el comportamiento 
del tipo de cambio5. El resto de las variables son consideradas exógenas por la hipótesis 
de país pequeño6. 
El modelo a estimar consiste en las ecuaciones (8)-(13). Puesto que el modelo pre- 
senta variables no observables (la expectativa del tipo de cambio), no puede ser estima- 
do directamente mediante ecuaciones simultáneas. Para poder estimar el modelo tene- 
mos que escribirlo de forma que aparezcan únicamente variables observadas, lo cual 
significa que tenemos que modelizar las expectativas para eliminarlas del modelo. El 
método de solución que se plantea en el trabajo, es una generalización del método de los 
Hemos modelizado la oferta monetaria como si no fuese anticipada por los agentes económicos. 
Si la oferta monetaria fuese anticipada con más de un período la especificación de la ecuación (1 3) 
debería ser diferente. Este hecho complicaría enormemente la estimación del modelo y por eso ha 
supuesto que todas las variables exógenas siguen un esquema similar. 
El tipo de interés extranjero también podría plantear problemas al suponerle como un AR(1). 
puesto que también es una variable sometida al control monetario del país extranjero. Se adopta dicho 
supuesto al mantener una misma estructura para las variables exógenas para obtener la forma reducida. 
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coeficientes indeterminados planteado por Taylor (1980) y utilizado por Pappell (1985), 
para el caso multivariante7. Un resumen de sus diversas aplicaciones al caso de expecta- 
tivas racionales puede encontrarse en Taylor (1986). 
El proceso consiste en aplicar la teona de las series de tiempo a las variables. Si las 
variables fuesen estacionarias podríamos identificar cada una de ellas como un proceso 
MA infinito (y como las expectativas son racionales, siguen el mismo esquema que las 
variables), tomando esperanzas condicionadas y sustituyendo en las ecuaciones en las 
estructuras (8)-(13). 
Dicho proceso se expresaría de las siguiente forma: 
donde 4 = (zit,~,z;,,z4,,z5,)'= (eI,~,,~*,,~*,, i*t,~)';lflt  = (y l l~yn~y31~y41~Y5t tY6t ) '  y las 
n ' s  son los coeficientes indeterminados. Para solucionar el modelo, se sustituye la ecua- 
ción (14), y expresiones similares para el+, y zt-,, en las ecuaciones (8)-(13), y se resuel- 
ven las identidades obtenidas para las n's. Hechas las sustituciones se obtiene: 
donde: 
' Existen otros procedimientos diferentes al de los coeficientes indeterminados, pero cualquiera de 
ellos conduce a la misma solución. 
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La solución general del sistema dinámico especificado en (16) es: 
donde las A's son los valores propios de la matriz Q, y los D's son los vectores 
caractensticos asociados a los valores propios (con D,, =1, por hipótesis) y las C's son 
constantes arbitrarias. 
Los valores propios de la matriz Q son h, y A,, los valores propios de la matriz 2*2 
de la parte superior izquierda, y h, = T , ,  h, = T,, h, = T,, h, = T,. Las 7's son estables por 
hipótesis (<l). 
Cada bloque de (15) contiene tres coeficientes desconocidos, n ,fl, S,, n,,,, y por 
lo tanto el sistema de ecuaciones no tiene una única solución sino añadimos alguna 
restricción adicional. Dichas restricciones son las hipótesis de unicidad y estabilidad 
de la solución. Dados los signos de los coeficientes predichos por el modelo, el caso 
general es que una de los primeras raíces sea >1 y la otra <18. En este caso, quedaría 
garantizada la unicidad de la solución, con una ruta de equilibrio estable y otra inesta- 
ble. Si además introducimos el supuesto de estabilidad del modelo, se elimina la ruta 
inestable, lo cual se hace imponiendo que el coeficiente C1, el de la raíz inestable 11, sea 
igual a cero9. 
En el caso de que ambas sean >1 o ambas <1, perdemos la unicidad de la solución. En el primer 
caso, tendríamos dos soluciones inestables y en el segundo dos estables. 
Esta solución planteada como condición de estabilidad, no es ni más ni menos que imponer la no 
existencia de burbujas especulativas en los mercados. Otra forma de solucionar el modelo es la plantea- 
da por Chow (1983) que consistiría en estimar el coeficiente de la raíz supuestamente inestable C, con 
el resto del modelo. puesto que según este autor no hay porqué deshechar a pnon la inexistencia de 
burbujas en el modelo y que sean los datos quien lo determine. Esto complicaría enormemente la obten- 
ción de la forma reducida y su estimación. 
Una vez que se ha planteado el modelo y se ha definido el proceso de obtención de la 
forma reducida, se pasa ahora a describir el proceso de estimación del modelo por máxi- 
ma verosimilitud. 
2.1. Contrastes Preliminares a la Estimación 
Los datos se han obtenido de diversas fuentes, y una descripción detallada de los 
mismos se presenta en el Anexo 1. Todas las variables se presentan en términos 
logarítmicos excepto en el caso del tipo de interés. Se toman logaritmos, como es habi- 
tual en este tipo de modelos para no incumr en la denominada paradoja de Siegel. 
Es habitual en los modelos de economía abierta diferenciar las variables para conse- 
guir la estacionaridad. Para comprobar si las variables son estacionarias en diferencias, 
el procedimiento habitual es ver si las variables presentan una raíz unitaria. Uno de los 
métodos más habituales es el Dickey y Fuller (Dickey y Fuller (1979)). 
El estadístico utilizado es el de Dickey-Fuller aumentado (ADF) para corregir la 
posible autocorrelación de los residuos. Se estima la regresión: 
t 
Ay, = c + / ? t + i , . ,  + Z C , ~ V , - ,  + E r  
i 1 
Dicha regresión aparece en el Cuadro 1 como modelo A. El número de retardos k se elige 
según el criterio de Perron (1989), como aquel en el que aparece significativo su estadístico t. 
Una vez determinado el número de retardos, si el parámetro de la tendencia (P) no es significa- 
tivo, se realiza la regresión solamente con constante; en el Cuadro 1 aparece como modelo B. 
Los valores aíticos para dichos estadísticos son los proporcionados por McKinnon y se obtie- 
nen directamente usando el programa Econometrics Views. El Cuadro 1 presenta los resultados 
de los tests de m'ces unitarias para toda5 las variables. donde k es el número de retardos elegido 
y se especifica el modelo estimado (A con constante y tendencia B con constante únicamente). 
Los resultados indican que la mayoría de las variables son estacionarias en primeras 
diferencias, es decir, presentan una raíz unitaria, excepto el tipo de cambio y los precios 
del ECU que presentan dos raíces unitarias. Probablemente el efecto del tipo de cambio 
se deba a las devaluaciones de la peseta, en concreto la de Diciembre de 1982. 
Puesto que es muy difícil concebir un modelo teórico donde unas variables se pre- 
senten en primeras diferencias y otras en segundas, se elige estimar el modelo en prime- 
ras diferencias puesto que en este caso la mayoría de las variables eran estacionarias y es 
más acorde con la teoría económica, donde las relaciones entre las variables se dan en 
logaritmos o en primeras diferencias. 
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Una vez diferenciadas las variables, el paso siguiente consiste en contrastar alguna 
de las hipótesis que se han utilizado en la derivación del modelo. En concreto, se trata de 
contrastar la hipótesis de exogeneidad de las variables así consideradas por el supuesto 
de país pequeño junto con la oferta monetaria. El contraste de exogeneidad se realiza 
mediante el contraste de cuasalidad sugerido por Simslo y generalizado al caso 
multivariante. 
Se dice que una variable "causa" otra si los resultados de incluir dicha variable me- 
joran sensiblemente respecto a la regresión de la segunda sobre sí misma exclusivamen- 
te. Se dice que una variable es exógena respecto de otra si la primera "causa" a la segun- 
da, pero la segunda no causa la primera. Es decir, que una variable es exógena si la 
causalidad es en única dirección. 
Para realizar dicho test estimamos un Vector de Autorregresión (VAR) de las varia- 
bles y utilizamos dicho Vector de Autorregresión para contrastar la hipótesis de 
exogeneidad por bloques. Para estimar el VAR, primero hemos de fijar el número de 
retardos que debemos incluir en dicho vector. Se han utilizado una serie de criterios 
establecidos en la literatura sobre el tema. Cada uno de los criterios tiene sus ventajas y 
sus inconvenientes respecto de los otros. Una discusión detallada de los diferentes crite- 
rios aparece en los Capítulos 2 y 3 de Lütkepohl(1991). Los resultados de dichos crite- 
rios aparece en el Cuadro 2. 
La elección del orden de retardos se realiza con carácter predictivo. Se elige por 
estos criterios cual es el Vector de Autorregresión que recoge con mayor fiabilidad las 
relaciones causales de las variables desde un punto de vista multivariante. 
A partir de los resultados, se puede concluir que el orden del VAR que optimiza 
dichos resultados es el de orden 1. Obtenido el orden de retardos del vector de 
autorregresión se puede pasar a contrastar la hipótesis de exogeneidad por bloques de 
las variables. Así se dice que unas variables no causan otras en el sentido de Granger si 
los valores de los parámetros correspondientes a los retardos de dichas variables no son 
significativamente distintas de cero. En nuestro caso si escribimos en forma matncial el 
modelo y dividido por bloques, se expresaría de la siguiente forma: 
'O Sirns, C.A. (1972): "Money. incorne and casuality". Págs. 540-552. 
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Se dice que x, no causa zl si los valores de A12 no son significativamente distintos de 
cero. Se dice que z, no causa x, si los valores de los parámetros de la submatriz A2, no 
son significativamente distintos de cero. Si xI causa z1, pero zl no causa x,, entonces xt es 
exógena respecto a zl. La ventaja de este test es que dicho contraste puede realizarse 
tanto por bloques como variable a variable. 
Otra alternativa consiste en estimar el VAR para las variables endógenas con 
las otras introducidas como exógenas, lo que sería el modelo no restringido, luego 
estimarle con las endógenas solamente. lo que sería el modelo restringido. Este procedi- 
miento es una generalización de los tests de causalidad de Granger-Sims al 
caso multivarante El estadístico que se utiliza es la razón de verosimilitud entre el mo- 
delo restringido y semirestringido. Sea Lu el logaritmo de la función máximo verosímil 
del modelo no restringido y Lr la del restringido, la razón de verosimilitud se escribe 
como LR= 2 (Lu-Lr) y se distribuye como una x2(n), donde n son los grados de libertad 
e igual a la diferencia de parámetros entre el modelo no restringido y el restringido. 
Dicho estadístico es siempre positivo puesto que el logaritmo de la función de verosirni- 
litud es mayor en el modelo no restringido que en el restringido. 
Los resultados que se presentan en los Cuadros 3 permiten aceptar la hipótesis de 
que las variables índice de precios extranjero (p*), producción extranjera (y*), tipo de 
interés extranjero (i*) y oferta monetaria (m) forman un conjunto exógeno respecto del 
tipo de cambio (e), del índice de precios nacional (p), de la producción nacional (y) y del 
tipo de interés nacional (i). 
En dicho Cuadro 3 puede observarse que utilizando el primer cnterio que se ha 
enunciado, siendo z, = (e, p, y, i)' y xc = (p*, y*, i*, m)' la submatriz de coeficientes A12 
es distinta de cero, por lo que aceptamos la hipótesis de que xl causa en el sentido Granger 
a z,, mientras que los coeficientes de 4, no son significativamente diferentes de cero 
(SUS estadísticos t no son significativos). Mediante este cnterio podemos decir que (p*, 
y*, i*, m) son exógenas respecto a (e,p,y,i))I1. 
La utilización del segundo criterio nos da unos resultados similares, aunque en este 
cso no puede aplicarse a cada variable independientemente. Así, podemos aceptar que x, 
causa zl con una probabilidad del 90% para el tipo de cambio del ECU, y menor para el 
" Si se observan los valores para cada una de las variables. vemos que en la educación de la oferta 
monetaria. los precios y la producción real son significativas. por lo que esos elementos de la submauiz 
A2, es distinto de cero y por lo tanto considerar la oferta monetaria como exógena no es del todo 
acertado. Sin embargo, la utilización del otro cnterio si permite considerarla exógena. Luego introduci- 
remos la oferta monetaria. como variable endógena en el modelo con una regla de comportamiento de 
la política monetaria. 
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caso del dólar, mientras que no podemos aceptar que zt causa xt a los niveles de probabi- 
lidad estándaresI2. Este resultado es consecuente con el hecho de que la economía espa- 
ñola se encuentra más vinculada al área Europea que con la Estadounidense. 
2.2. El procedimiento de Estimación 
Una vez descrito el procedimiento de solución, diferenciadas las variables para con- 
seguir la estacionaridad, para estimar el modelo, tenemos que obtener la forma reduci- 
da, lo cual, a su vez, implica imponer hipótesis sobre los errores, que hemos supuesto 
que pueden estar comelacionados. Se ha supuesto que los errores siguen un proceso 
autorregresivo de orden 1 (ARl), vjr = a,, vjt-, + h,,, j=l, ..., 6; donde las hs son mido 
blanco13. Se toma entonces la representación de media móvil de orden infinito implica- 
da por el proceso autorregresivo. 
Suponiendo que las expectativas son racionales, y resolviendo por el método de los 
coeficientes indeterminados, y buscando una relación entre los coeficientes para obte- 
ner un proceso finito; se obtiene un modelo multivariante ARMA (1,2): 
donde, zt = (et,pt,p*,,y*,,i*,,q)', Y vt = (v,t,v,,v3t,v,t,v5t7v,,)', Y A, B,, Y B2 son combina- 
ciones no lineales de los y's y los 6's (los cuales son a su vez combinaciones de las a's), 
de las 7's y de las a's. Las v's son combinaciones de las h's, obtenidas de forma que el 
coeficiente de la matriz del retardo cero sea la matriz identidadf4. 
Las restricciones de los parámetros están obtenidas a partir de las ecuaciones estmc- 
turales del modelo, del supuesto de expectativas racionales, la condición de imperfecta 
movilidad , y de la condición de que la solución del modelo sea única y estable. 
Las variables de producción y tipo de interés nacional no aparecen en la forma redu- 
cida puesto que dependen de valores contemporáneos de las otras y no de los retardados. 
Con la finalidad de usar datos de esas variables e identificar con más amplitud las res- 
'* La probabilidad de que z, causa x, está por debajo del 90% que es la que se considera un mínimo 
aceptable. En el caso del tipo de cambio del ECU se aproxima bastante a ese 90%. 
" La elección del proceso de los residuos es totalmente arbitraria, ya que no existe un criterio que 
nos lo  determine. Si el proceso resulta adecuado o no lo comprobaremos una vez estimado el modelo 
por los valores de los coeficientes de autocorrelación. 
l4 Por definición de el proceso ARMA. 
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tricciones, se ha ampliado la forma reducida con dos ecuaciones que expresan el com- 
portamiento del tipo de interés y de la producción. 
Para obtener la ecuación del tipo de interés sustituimos la expresión (8) en(6). y 
operando dicha expresión obtenemos: 
La ecuación de la producción se obtiene sustituyendo (1 8) y (6) en (7), y operando: 
donde se ha supuesto que las ues siguen el mismo esquema de autocorrelación que las 
anteriores (es decir, son ar(1)). 
Para estimar el modelo se ha seguido el procedimiento sugerido por Lütkepohl(199 1, 
Capítulo 7). Primero se ha estimado un VAR(p), p>2, y los residuos obtenidos de dicho 
Vector de autorregresión se han utilizado como los verdaderos residuos de la parte MA 
del modelo (yl-,). La elección del orden de retardos p del Vector de Autorregresión es 
siempre bastante arbitraria, pero puesto que en este caso se necesita que los residuos 
además sean ruido blanco, se amplió el Vector de Autorregresión hasta que se aproxima- 
se lo más posible a dicha hipótesis. Esto se cumplía para un número de retardos igual a 
cinco, por lo que dicho orden de retardos fue el elegido. Las estimaciones están sujetas 
a que los valores premuestrales Y-, = y-, =O y a la hipótesis sobre la generación de los 
 residuo^'^. 
El procedimiento de estimación es el de aplicar máxima verosimilitud a la función 
multivariante, lo que es idéntico que minimizar el determinante de la matriz de varianzas- 
covarianzas de los residuos sujeto a las restncciones. El algoritmo, para obtener el míni- 
mo de la función con restricciones no lineales, escogido ha sido el Davidson-Fletcher- 
Powell, que minimiza numéricamente la función. La elección de un algoritmo numérico 
es sugerida por Fair y Taylor (1983), y Taylor (1986). Todas las rutinas se obtienen 
utilizando el programa T.S.P. (versión 4.2A). 
I s  Probablemente exista algún procedimiento de estimación del modelo mejor que el empleado, 
pero para la estimación de un modelo VARMA con restncciones no lineales en los parámetros es el 
único disponible en programas econométricos. 
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3. Los RESULTADOS DE LA ESTIMACI~N 
Los resultados de la estimación se presentan en el Cuadro 5, así como los valores 
implicados por las restricciones de los parámetros de las ecuaciones estructurales y el 
test de Wald de las restricciones. 
Asimismo se presentan de forma separada los resultados obtenidos para varia- 
bles exógenas, y los coeficientes restringidos a partir de los valores estructurales. El 
periodo de estimación es 1982:1, 1992:3, puesto que los valores anteriores se dejan 
como valores premuestrales par el VAR. La estimación, dado el poco número de obser- 
vaciones disponibles respecto al número de parámetros no se evalúa predictiva- 
mente. 
Para el caso del dólar los valores estimados de la mayoría de los parámetros presen- 
tan el signo correcto son de un valor dentro de lo probable y en su mayoría son 
estadísticamente significativos. 
Si se observa la ecuación de la demanda de dinero, vemos que ambos parámetros 
son significativos, pero la elasticidad de la demanda de dinero (a,,) respecto del tipo de 
interés (a,,) presenta el signo correcto y su valor entra dentro de lo razonable. El valor 
negativo del parámetro puede deberse el hecho de suponer que la oferta monetaria es 
exógena y no que sigue una regla de comportamiento con objetivos sobre las variables, 
que cambiaría los valores de los parámetrosI6. 
La ecuación de la producción no parece ajustarse nada bien, pues los valores de los 
parámetros son bajos, aunque con el signo correcto y sus estadísticos no son significati- 
vos. Solamente el tipo de cambio real del dólar (a,,) parece afectar a la producción 
nacional, aunque su estadístico aunque bastante elevado, no es significativo al 95%. 
El valor de a,, que mide la imperfecta movilidad del capital, también presenta 
el signo correcto y es claramente significativo (distinto de cero), lo cual indica que 
dicha hipótesis está correctamente adoptada para el periodo de estimación y para el 
tipo de cambio del dólar. También parece funcionar bien en el modelo la ecuación de 
ajuste de precios puesto que su parámetro es significativo y con un valor dentro de lo 
probable. 
l6 De hecho, en J. Herrera (1997). estimando el modelo con una regla de comportamiento para ta 
oferta monetaria dicho parámetro tiene valor positivo, aunque no resultó significativo. 
JULIO HERRERA REVUELTA 
En cuanto a las variables exógenas, se puede decir, que los valores son significativos 
y del signo esperado excepto en el caso del tipo de interés extranjero que es bajo y con 
el signo contrario. 
Los coeficientes de autocorrelación son en su mayoría significativos y parecen indi- 
car que la adopción del modelo en primeras diferencias y la hipótesis de autocorrelación 
de los errores están correctamente adoptadas. 
Respecto al tipo de cambio del Ecu, los resultados resultan peores que en el caso del 
dólar. En este caso hay menos parámetros significativos y algunos que lo son, presentan 
el signo contrario al esperado o su valor es demasiado elevado. 
Así, el parámetro a,, que mide la elasticidad de la demanda de dinero respecto de la 
renta presenta el signo cambiado y además un valor demasiado elevado. El parámetro 
a,, presenta el signo correcto, y su valor aunque elevado, podría ser aceptado. 
En la ecuación de la producción solamente aparece como significativo el parámetro 
que mide el efecto del tipo de interés (a,,). 
El parámetro a, que mide la imperfecta movilidad del capital es significativo y con 
el signo correcto; además el valor del parámetro para el tipo de cambio del ECU es 
bastante más elevado que para el dólar a pesar de la reducción de las barreras a la movi- 
lidad del capital dentro de la Unión Europea, lo que podría estar señalándonos que la 
entrada de la peseta en el mecanismo de cambios del S.M.E. no era muy creíble por los 
agentes económicos y aplicaban unas elevadas primas de riesgo a la peseta. 
Estos resultados indican que la aplicación del modelo para un tipo de cambio interve- 
nido o de fijación con bandas no puede aplicarse sin añadir alguna ecuación estructural 
adicional como podría ser la incorporación del tipo de cambio como objetivo monetario. 
Para contrastar las restricciones de los parámetros entre las ecuaciones impuestas 
por el modelo monetario adoptado se ha tratado de estimar un modelo semirestringido 
para ambos tipos de cambio. Este modelo semirestringido tiene la ventalde que estima 
directamente los parámetros que miden la "sobrerreacción" en el modelo, y permite 
comparar los resultados respecto de la estimación restringida. 
Dicho modelo semirestringido constaría de las ecuaciones (8), (9), (lo), (11). (12), 
(1 3), la ecuación del tipo de interés quedaría: 
donde no aparecería el parámetro (a,) que mide la imperfecta movilidad del capital. 
La ecuación de la producción sena ahora: 
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La estimación de la forma semirestringida se realiza suponiendo la hipótesis de ex- 
pectativas racionales, imponiendo la unicidad y estabilidad de la solución, y resolvien- 
do por el método de coeficientes indeterminados. 
Los resultados de la estimación de la forma semirestringida se presentan en el cua- 
dro 6. Al igual que ocum'a con la estimación restringida, los parámetros estimados en la 
forma semirestringida son menos significativos para el caso del tipo de cambio del ECU 
que para el dólar. 
En ambos casos, sin embargo, los parámetros significativos de una u otra forma 
tienen valores similares especialmente los referentes a los valores de y,, y,, 6, y 6, que 
explicarían la mayor parte de la dinámica del modelo. También parece aceptarse la hipó- 
tesis de unicidad y estabilidad de la solución, pues en ambos casos las raíces A, y h, 
presentan los valores esperados, siendo la primera mayor que uno y la segunda menor 
que uno. 
Para comprobar la aceptación de las restricciones impuestas por el modelo moneta- 
rio realizamos dos tests sobre las restricciones. Por una parte se realid el test de Wald, 
donde la hipótesis nula es que los valores restringidos son iguales a cero. El test de Wald 
utiliza como estadístico la Chi-cuadrado, y el cnteno es que si el valor del estadístico es 
menor que el valor crítico se acepta la hipótesis y si es mayor se rechaza. 
Por otro lado, puesto que hemos estimado un modelo semirestringido, realizamos el 
test de la razón de verosimilitud. Dicho test se realiza elaborando un estadístico a partir 
de los valores del logaritmo de la función de verosimilitud del modelo con restricciones 
y del modelo semirestringido. 
Si L(u) es el logaritmo de la función máximo verósimil del modelo semirestringido 
y L(r) es el valor del mismo en el modelo restringido; el estadístico conocido como 
razón de verosimilitud vale LR=2*(L(u)-L(r)). y dicho estadístico se distribuye como 
una Chi-cuadrado cuyos grados de libertad son la diferencia entre el número de parámetros 
de ambos modelos. En este caso, el modelo semirestringido tiene 27 parámetros y el 
modelo restringido 19; por tanto los grados de libertad de la Chi-cuadrado son 8 para 
realizar este test. La hipótesis nula de este test es que ambos modelos son el mismo, 
frente a que no lo son. El criterio de aceptación es el mismo que en el test de Wald. 
El cuadro 7 presenta los valores de ambos test y la probabilidad de aceptar la hipóte- 
sis nula. Dicho cuadro indica que el modelo restringido, utilizando la razón de verosimi- 
litud, no puede ser rechazado al 24% para el caso del dólar y al 17% en el caso del ECU. 
Una posible explicación del resultado de infrarreacción, podríamos buscarla en el 
hecho de que el tipo de cambio del ECU ha sido un objetivo de la política monetaria 
española durante todo el período y con seguridad a partir de mediados de los ochenta. El 
control del tipo de cambio se hace tratando que la variabilidad del mismo sea la menor 
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posible y dentro de la banda, tal control hace que la reducción de la variabilidad se 
consiga a costa de unas elevadas primas de riesgo para la peseta. 
Los resultados obtenidos por la estimación son bastante mejores si los comparamos 
con los resultados obtenidos hasta ahora por las estimaciones anteriores del modelo 
monetario, ya que las restricciones impuestas por los parárnetros conjuntamente con las 
de expectativas racionales se aceptan mediante el uso de los tests. En cualquier caso, el 
modelo no se evalúa predictivamente por lo que está sujeto a que falle fuera del periodo 
muestral tal como evaluaron Meese y Rogoff (1983). 
Un problema añadido es el supuesto de exogeneidad de la oferta monetaria que no 
está implicado por la hipótesis de país pequeño y que se ha incorporado en la estima- 
ción. Esta hipótesis puede ser corregida incorporando objetivos a la política monetaria y 
endogeneizando su comportamiento. 
Los principales resultados de la estimación pueden resumirse en los siguientes pun- 
tos. En primer lugar, la confirmación de que el modelo monetario de ajuste lento de 
precios es un buen modelo para explicar el funcionamiento de los tipos de cambio flexi- 
bles en el mercado de cambios español. 
En segundo lugar, se confirma la hipótesis de la imperfecta movilidad del 
capital, con el valor altamente significativo de su parámetro. La imperfecta movilidad 
del capital en la década de los ochenta ha influido en que el tipo de interés español 
difiera sustancialmente del que habría sido por las condiciones internacionales de la 
economía. 
El resultado principal del modelo de Dombusch es la sobrerreacción del tipo de 
cambio para explicar la alta volatilidad de los tipos de cambio en los mercados. En 
nuestro modelo, con producción variable e imperfecta movilidad del capital, el resulta- 
do teórico puede ser tanto de sobrerreacción como de infrarreacción . Mientras que en el 
modelo de Dornsbusch la sobrerreacción era consecuencia de una variación temporal 
inesperada en la oferta monetaria, en nuestro caso todas las variables pueden sufrir va- 
riaciones temporales, por lo que la condición de sobrerreacción sólo puede ser examina- 
da indirectamente a través del valor del parámetro y,. Si y, > O sería consecuente con 
sobrerreacción, mientras que si g2 < O con infrarreacción. El resultado tanto de la forma 
restringida como de la semirestringida es de sobrerracción para el tipo de cambio del 
dólar e infrarreacción para el del ECU, siendo además en la forma semirestringida, 
donde y, se estima directamente, significativamente distinta de cero. 
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El supuesto de expectativas racionales no se comprueba expresamente, pero los va- 
lores obtenidos para los parámetros que implican la unicidad y estabilidad del modelo 
concuerdan con lo anticipado teóricamente, con lo que podemos aceptar dicha hipótesis 
indirectamente con el resto del modelo. 
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El tipo de cambio de la peseta-dólar se ha obtenido de los datos del Banco de Espa- 
ña en series mensuales. La obtención de series trimestrales se obtuvo como el valor del 
tipo de cambio al final del periodo. 
Los distintos índices de precios se obtuvieron de la serie homogeneizada de datos 
de la OCDE Quaterly Statistics. Todos los índices de precios tienen base 1986=100. El 
índice de precios utilizado es el deflactor del PIE!. 
La producción real se ha obtenido del valor en números índices proporcionados 
por la OCDE Quaterly Statistics, utilizando la serie Gross National Production, con 
base 1986=100. 
Los tipos de interés son los correspondientes a los tipos de interés interbancarios a 
tres meses proporcionados por el Main Economic Indicators de la OCDE. 
La oferta monetaria se obtuvo de la serie desestacionalizada de ALP del Main 
Economic Indicators de la OCDE. Se utilizaron datos del final del período para obtener 
los datos trimestrales y se pasaron a números índice suponiendo 1986 = 100. 
Para obtener los datos agregados para el ECU, se utilizaron datos de aquellos países 
cuyos datos se publican homogéneamente en las estadísticas de la OCDE. Estos fueron 
Alemania, Reino Unido, Italia y Francia. 
Se utilizaron como ponderación la que aparece en el ECU sumándole de acuerdo a 
su ponderación el porcentaje de los otros países junto con los de España. Los porcenta- 
jes de ponderación resultantes fueron redondeados quedando Alemania 45%, Francia 
25%, Reino Unido e Italia 15%. 
El tipo de cambio de la peseta respecto al ECU es el publicado por el Banco de 
España, usando datos de final de periodo para su conversión a trimestrales. 
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CUADRO 1.- TEST DE RAICES UNITARIAS 
TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR 
LOGARiTMOS PRIMERAS DIFERENCIAS SEGUNDAS DIFERENCIAS 
valor k mod valor k mod 
TmO DE CAMBIO DEL ECU 
LOCARITMOS PRIMERAS DIFERENCIAS 
valor k mod 
SECUNDAS DIFERENCIAS 
I VARIABLES NACIONALES I 1 LOCARITMOS PRIMERAS DIFERENCIAS SEGUNDAS DIFERENCIAS I 
VALORES CR~TICOS DE MAC~INNON 
MODELO A MODELO B 
1% -4,1630 -3,571 *** significativa al 1 % 
5% -3.5066 -2.922 * 8 al 5% 
10% -3,1828 -2,599 * al 10% 
El estadistico utilizado es el Dickey-fuller aumentado(ADF). La hipótesis nula es que las variables 1 presentan raíz unitaria. Si el estadístico es mayor que el valor critico, se rechaza la hipótesis nula. 1 
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CUADRO 2. TEST PARA LA DETERMINACI~N DEL NÚMERo DE RETAR- 
DOS DE LOS VAR 
TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR 
TiPO DE CAMBIO DEL ECU 
HQ es el test de Hanan y Quinn. 
SC es el criterio de Shwarz. 
AIC es el criterio de Aikake. 
La elección en todos los test es el valor que minimice el criterio correspondiente. 
En las tablas aparece con un *. 
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CUADRO 3. TEST DE CAUSALIDAD 1 
Valores de los parámetros del VAR. Tipo de cambio del dólar 
Aii A12 
Con asterisco aparecen los valores de los parámetros significativos 
(se acepta que su valor es distinto de cero). 
-0,16 -4,2* 0,005 
0,Ol 0,77* 0,07 0,13 
0,05 -0,02 0,99* -0,009 
14,9 80,8 -0,04 
-0,004 0,006 0,001 0,0001 
0,02 0,19 0,29 -0,001 
-5,02 -18,l -29,l-0,Ol 
-0,007 0,8* 1,2* 0,02 
Valores de los parámetros del VAR. Tipo de cambio del dólar 
Ali A12 
--1 
1,05 -0,04 -0,001 -0,004 
0,17 0,14* -0,1* 0,03 
0,02 0,Ol -0,003 -0,001 
-15,l -23,s -0,06 -21,9* 
0,7* 0,Ol 0,005 0,04* 
- 0,23 0,45* -0,007 -0,001 
52,7 35,7 -0.08 -9,8 
1,05 -0,OS -0,04 -0,18 - 
- 
0;36* 0,67 0.08 0,004 
0,05* 0,63* 0,04 -0,001 
-0,005 -0,Ol 0,95* -0,001 
31,4* 16,9 104,8 -0,12 
-0,Ol 0,14 0,Ol 0,002 
-0,02 -0,09 0,72 -0,004 
-12,3 -13,8 -19.2 -0,03 
-0,13 0,59 0,97 0,001 
- 
- 
-0,66 -0,9* -0,001 -0,005 
0,4* 0,2* 0,004 0,02 
0,03 0,03 -0,001 -0.096 
-39,4 -54,7 0,17 19,3* 
0,55* -0,03 0,005 0,005* 
0,25 -0,07 -0,02 -0,005 
19,9 28,2* -0,08 0,84 
1,3* 0,28 0,001 -0,15 - 
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CUADRO 4. TEST DE CAUSALIDAD 2 
TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR TIPO DE CAMBIO DEL ECU 
Ha: X, Causa& 
LR=21,6 p=0,85 LR= 23,6 p= 0,91 
Ha: 2, causa Xt 
LR= 18,57 p= 0.71 LR=22,4 p= 0,88 
IMPERFECTA MOVLIDAD DEL CAPITAL Y VARlABiLlDAD DE LA PRODUCCION 85 
EN LA DETERMINACIÓN DELTiPO DE CAMBIO. UNA APLICACIÓN EMP~RICA PARA ESPAÑA 
CUADRO 5.- RESULTADOS DEL MODELO 1 
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CUADRO 5.-VALORES DE LOS 
PARAMETROS RESTRINGIDOS 
DOLAR ECU 
Correlación entre los valores estimados y los reales 
PARAM 
Y I  
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CUADRO 6.- ESTIMACION DE LA 
FORMA SEMIRESTRINGlDA 
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